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Abstrak : Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah laba akuntansi dan komponen 
arus kas digunakan oleh investor untuk mengambil keputusan investasinya yang tercermin dari 
return saham yang akan diperoleh. Dalam penelitian ini menggunakan analisis data analisis 
regresi berganda. Penelitian ini dilakukan dalam 70 perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2012. Hasil penelitian menunujukan bahwa laba 
akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan arus kas operasi, arus kas 
pendanaan, arus kas investasi belum terbukti secara signifikan terhadap return saham. 
Kata Kunci : Laba akuntansi, komponen arus kas, return saham 
Abstrack : The purpose of this study was to determine whether the accounting profit and cash 
flow component used by investors to take investment decisions that reflected stock returns to be 
obtained. In this study using multiple regression analysis of the data. This study was conducted 
in 70 companies listed on the Stock Exchange in 2010-2012. The results showed that the 
significant effects of accounting earnings on stock returns. While operating cash flow, cash flow 
financing, investment cash flow has not been shown to significantly affect stock returns. 
Keywords : accounting income, a component of clash flows, stock returns 
1 PENDAHULUAN 
Salah satu informasi penting untuk 
menilai perusahaan adalah laporan 
keuangan Laporan keuangan merupakan 
salah satu sumber utama informasi posisi 
keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan 
yang sangat penting bagi sejumlah pemakai 
dalam pengambilan keputusan ekonomi. 
Keputusan yang berdasarkan laporan 
keuangan dapat berupa keputusan investasi, 
pemberian pinjaman, maupun manajemen 
dalam pengelolaan perusahaan untuk 
meningkatkan efisiensi dan efektivitas 
operasinya.  
Sumber informasi yang berguna 
untuk investor dalam pengambilan 
keputusan berasal dari laba akuntansi. Laba 
akuntansi didefinisikan sebagai kenaikan 
manfaat ekonomi selama periode akuntansi 
dalam bentuk penambahan aktiva atau 
penurunan kewajiban yang mengakibatkan 
kenaikan ekuitas yang tidak berasal dari 
kontribusi penanaman modal selain untuk 
menilai kinerja laba akuntansi bisa juga 
digunakan untuk memprediksi kemampuan 
laba serta menaksir risiko dalam investasi 
dan kredit (Yulius & Yocelyn 2012). 
Dalam hal ini investor harus 
mampu menyusun perkiraan harga sekuritas 
yang akan di beli ataupun di jual dari 
informasi laporan keuangan yang ada agar 
harga tersebut dapat mencerminkan nilai 
intrinstik yang sebenarnya. Syarat utama 
yang diinginkan oleh para investor untuk 
menyalurkan dananya melalui pasar modal 
adalah rasa nyaman yang akan di 
investasikan dan tingkat return saham yang 
akan diperoleh dari investasi tersebut. Jika 
return saham sebuah perusahaan turun 
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maka nilai perusahaan tersebut turun, 
kekayaan pemegang sahamnya juga ikut 
turun. 
Berdasarkan faktor-faktor yang 
mempengaruhi return saham yaitu ukuran 
laba akuntansi, arus kas pendanaan, dan 
arus kas operasi. Pembedaan komponen-
komponen arus kas ini penting karena tiap-
tiap komponen tersebut dianggap 
mempunyai pengaruh yang berbeda-beda 
terhadap return sekuritas. Dimana 
komponen-komponen arus kas dari 
aktivitas operasi dan pendanaan 
mempunyai hubungan yang signifikan 
dengan return saham. 
 
2. LANDASAN TEORI 
 
2.1 Laporan Keuangan 
 
“Menurut Jumingan (2009, h.4) 
laporan keuangan merupakan hasil tindakan 
pembuatan ringkasan data keuangan 
perusahaan”. Laporan keuangan ini disusun 
dan ditafsirkan untuk kepentingan 
manajemen dan pihak lain yang menaruh 
perhatian atau mempunyai kepentingan 
dengan data keuangan perusahaan. Laporan 
keuangan menggambarkan pos-pos 
perusahaan yang diperoleh dalam suatu 
periode. dalam laporan keuangan juga 
memiliki banyak jenis-jenisnya guna 
memberikan informasi kepada berbagai 
pihak yang terdiri yaitu: 
1. Laporan neraca 
2. Laporan laba rugi 
3. Laporan perubahan modal 
4. Laporan kas 
Masing- masing laporan ini 
memiliki komponen keuangan tersendiri, 
tujuan, dan maksud tersendiri. 
 
2.2 Pasar Modal 
 
Menurut Irham Fahmi (2012, h.55) 
Pasar modal adalah tempat dimana berbagai 
pihak khususnya perusahaan menjual 
saham (stock) dan obligasi (bond) dengan 
tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya 
akan dipergunakan sebagai tambahan dana 
atau untuk memperkuat modal perusahaan  
 
 
2.3 Laba Akuntansi 
 
“Menurut Yulius & Yocelyn (2012) 
laba akuntansi adalah pendapatan yang 
diperoleh dalam satu periode”. Laba 
akuntansi didefinisikan sebagai perbedaan 
anatara pendapatan yang direalisasikan dari 
transaksi yang terjadi selama satu periode 
dengan biaya yang berkaitan dengan 
pendapatan tersebut. Informasi laba sering 
dilaporkan dalam penerbitan laporan 
keuangan dan digunakan secara luas oleh 
pemegang saham dan penanam modal 
potensial dalam mengevaluasi kemampuan 
perusahaan.  
 
2.4 Arus Kas 
 
“Menurut Warren Reeve Fess (2006, h. 
230)  melaporkan arus kas masuk dan arus 
kas keluar yang utama dari suatu 
perusahaan selama satu periode”. Laporan 
arus kas melaporkan ada tiga jenis transaksi 
yaitu: 
1. Arus kas dari aktivitas operasi, 
yaitu arus kas dari transaksi 
yang mempengaruhi laba bersih. 
2. Arus kas dari aktivitas 
pendanaan, yaitu arus kas dari 
transaksi yang mempengaruhi 
ekuitas dan utang perusahaan. 
3. Arus kas dari aktivitas investasi, 
yaitu arus kas dari transaksi 
yang mempengaruhi investasi 




“Menurut Tandelilin Eduardus 
(2001, h.18) saham merupakan surat bukti 
bahwa kepemilikan atas aset-aset 
perusahaan yang menerbitkan saham”. 
Dalam pasar modal ada dua jenis saham 
yang paling umum dikenal oleh publik 
yaitu saham biasa (common stock) dan 
saham istimewa (preferred stock) dimana 
kedua jenis ini memiliki arti dan aturannya 
masing-masing. Dalam pasar modal ada 
dua jenis saham yang paling umum dikenal 
oleh publik yaitu saham biasa (common 
stock) dan saham istimewa (preferred 
stock) dimana kedua jenis ini memiliki arti 
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dan aturannya masing-masing. (Irham 
Fahmi 2012, h.81). 
 
2.5.1 Return Saham 
 
Menurut Eduardus Tandelin 
(2001, h.6) alasan orang berinvestasi adalah 
memperoleh keuntungan. Dalam konteks 
manajemen investasi tingkat keuntungan 
investasi disebut sebagai return. Dalam 
konteks manajemen investasi, perlu 
dibedakan antara return yang diharapkan 
(expected return) dan return yang terjadi 
(realized return). Faktor yang 
mempengaruhi return suatu investasi 
meliputi faktor internal perusahaan dan 
faktor eksternal. Faktor internal perusahaan 
meliputi kualitas dan reputasi manajemen, 
struktur permodalan, struktur hutang, 
tingkat laba yang dicapai dan kondisi intern  
lainnya di dalam perusahaan. Rumus untuk 
menghitung estimasi hasil yang diharapkan 
dapat dilihat sebagai berikut: 











itR  = Return saham 
tiP.  = Harga saham periode sekarang 
tiP. -1 = Harga Saham periode sebelum 
 
3. METODE PENELITIAN 
 
3.1  Populasi dan Sampel 
 
Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah 170 perusahaan 
manufaktur yang ada tetapi setelah ada 
seleksi  maka sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah 70 perusahaan 
manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2010-2012. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan 
adalah purposive sampling dengan kriteria :  
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) secara 
berturut-turut untuk periode 2010 - 
2012. 
2.   Perusahaan yang mempublikasikan 
laporan tahunan (annual report) secara 
berturut-turut untuk periode 2010 - 
2012. 
3.2 Teknik Pengumpulan Data 
 
Teknik pengumpulan data yang  
digunakan dalam penelitian ini adalah 
dengan menggunakan dokumentasi atas 
laporan keuangan manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode 2010-2012. 
 
3.3 Definisi Operasional 
 
1. Arus kas operasi (X1) 
Aktivitas penghasil utama perusahaan 
dan aktivitas lain selain investasi dan 
pendanaan. Arus kas operasi pada 
penelitian ini dproksi menggunakan 
selisih antara arus kas operasi masuk 
dengan arus kas operasi keluar. 
2. Arus kas investasi (X2) 
Aktivitas yang menyangkut perolehan 
atau pelepesam aktiva jangka panjang 
serta investasi lain yang tidak termasuk 
dalam setara kas. Pada penelitian ini 
arus kas investasi diproksi 
menggunakan selisih arus kas investasi 
masuk dengan arus kas keluar. 
3. Arus kas pendanaan (X3) 
Aktivitas yang mengakibatkan 
perubahan dalam jumlah sertan 
komposisi ekuitas dan pinjaman 
perusahaan. Pada penelitian ini arus 
kas pendanaan diproksi menggunakan 
selisih arus kas pendanaan masuk 
dengan arus kas pendanaan keluar. 
4. Laba akuntansi (X4) 
Laporan yang mengukur kesuksesan 
suatu perusahaan untuk suatu periode 
tertentu. Pada penelitian ini diproksi 
menggunakan selisih pendapatan 
perusahaan dikurangi dengan barang 
terjual. 
5. Return sah (Y) 
Keuntungan yang diperoleh 
perusahaan, individu dan institusi dari 
hasil kebijakan investasi yang 
dilakukan. Pada penelitian diproksi 
mengunakan selisih harga saham 
periode saat ini dengan periode 
sebelumnya dibagi dengan harga 





3.4 Teknik Analsis Data 
 
Data akan dianalisis menggunakan 
metode statistic dengan menggunakan 
SPSS 17.00, dan model penelitian  yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
model regresi linear berganda (linear 
multiple regression). Pengujian yang 
dilakukan diantaranya pengujian uji asumsi 
klasik, dan pengujian hipotesis. 
4. Hasil dan Pembahasan 
 
4.1 Uji Normalitas 
 
Berdasarkan pengujian dengan 
menggunakan uji kolmogrov smirnov 
diperoleh output yang dilihat sebagai 
berikut : 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Standardized Residual 
N 70 
Normal Parametersa,,b Mean .0000000 
Std. Deviation .97058178 
Most Extreme Differences Absolute .153 
Positive .153 
Negative -.069 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.279 
Asymp. Sig. (2-tailed) .076 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 Berdasarkan tabel diatas dapat 
disimpulkan nilai Kolmogorov-Smirnov 
untuk pertumbuhan variabel arus kas 
operasi, pendanaan, investasi dan laba 
akuntansi adalah sebesar 1,279 dan 
signifikasi residual 0,076 > 0,05 yang 
artinya membuktikan bahwa data residual 
berdistribusi normal. 
 
4.2 Uji Multikolinieritas 
 
Pendekatan terhadap multikolinieritas 
dapat dilakukan dengan melihat nilai 
Variance Inflating Factor (VIF) dari hasil 
analisis regresi dengan mengunakan 
perhitungan SPSS. Berikut disajikan tabel 
hasil pengujian : 
Berdasarkan Tabel diatas 
menunjukan X1 nilai tolerance lebih dari 
0,1 yaitu 0,729 dan nilai VIF 1,372. Pada  
X2 nilai tolerance lebih dari 0,1 yaitu 0,147 
dan nilai VIF 6,800. Pada X3 nilai tolerance 
lebih dari 0,1 yaitu 0,229 dan nilai VIF 
4,364. Sedangkan pada X4 nilai tolerance 
lebih dari 0,1 yaitu 0,445 dan nilai VIF 
2,249. Dari hasil pengujian di atas, dapat 
dilihat bahwa angka nilai tolerance X1, X2, 
X3, X4, > 0.10 dan Variance Inflation 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 




X1 .107 .088 .163 1.226 .225 .729 1.372 
X2 .063 .198 .093 .315 .754 .147 6.800 
X3 .007 .160 .010 .044 .965 .229 4.364 
X4 .291 .124 .398 2.340 .062 .445 2.249 




bahwa tidak terjadi multikolinieritas 
diantara variabel independen dalam 
penelitian. 
 
4.3 Uji Heteroskedastisitas 
 
  Uji Heteroskedatisitas dapat dilakukan 
dengan  melihat grafik scatterplot, dibawah 
ini : 
 
Berdasarkan Gambar diatas, terlihat 
titik-titik menyebar secara acak, tidak 
membentuk sebuah pola tertentu yang jelas, 
serta tersebar baik diatas maupun dibawah 
angka 0 pada sumbu Y. 
 
4.4 Uji Autokorelasi 
 
Persamaan regresi yang baik adalah 
yang tidak memiliki masalah autokorelasi. 
Untuk mendeteksi ini dapat dilakukan 
dengan pengujian Durbin-Watson (D-W), 
yang dapat dilihat dari tabel dibawah ini : 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .912a .849 .825 .527992575 2.253 
a. Predictors: (Constant), operasi, laba, pendanaan, investasi 
b. Dependent Variable: variabely 
Dari tabel diatas dapat dilihat  bahwa 
nilai Durbin-watson 2.253. Sesuai dengan 
kriteria yang telah ditentukan sebelumnya, 
hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi karena nilai Durbin-Watson 
berada berada diantara -2 dan +2 atau -2 ≤ 
DW ≤ +2. 
 
4.5 Koefisien Determinasi (R2) 
 
 Koefisien determinasi ( R Square) 
sebesar 0.849 yang berarti pengaruh arus 
kas operasi (X1), arus kas pendanaan (X2), 
arus kas investasi (X3) dan laba akuntansi 
(X4) mampu menjelaskan variasi dari 
variabel return saham (Y)  pada perusahaan 
manufaktur sebesar 84,9 % dan sisanya 
sebesar 15,1% dipengaruhi oleh faktor lain 
yang tidak diteliti, yang dapat dilihat dari 
tabel dibawah ini : 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .912a .849 .825 .527992575 2.253 
a. Predictors: (Constant), operasi, laba, pendanaan, investasi 
b. Dependent Variable: variabely 
4.6 Analisis Regresi Linear Berganda 
 
Dalam pengolahan data dengan 
menggunakan regresi linear berganda, 
dilakukan beberapa tahapan untuk mencari 
hubungan antara variabel-variabel 
independen dan variabel dependen melalui 
pengaruh arus kas operasi (X1), arus kas 
pendanaan (X2), arus kas investasi (X3) 
dan laba akuntansi (X4) terhadap return 
saham (Y). Hasil regresi dapat dilihat 
sebagai berikut : 
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t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 3.980 1.163  3.422 .001 
X1 .107 .088 .163 1.226 .225 
X2 .063 .198 .093 .315 .754 
X3 .007 .160 .010 .044 .965 
X4 .291 .124 .398 2.340 .062 
a. Dependent Variable: variabely 
 
Dari nilai-nilai koefisien diatas, 
persamaan regresi yang dapat disusun untuk 
variabel arus kas operasi, pendanaan, 
investasi dan laba akuntansi adalah :  




+ 0,007 + 0,291 
 
 
4.7 Uji F ( secara Simultan) 
Uji F digunakan untuk menguji 
pengaruh signifikan secara simultan dari 
semua variabel independen terhadap 
variabel dependen. Hasil pengujian 
hipotesis dengan mengunakan uji F dapat 
dilihat pada tabel berikut : 
 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 3.578 4 .894 3.209 .018a 
Residual 18.120 65 .279   
Total 21.698 69    
a. Predictors: (Constant), operasi, laba, pendanaan, investasi 
b. Dependent Variable: variabely 
Berdasarkan Tabel diatas nilai F hitung 
yang diperoleh adalah sebesar 3,209  
sedangkan F tabel dengan taraf keyakinan 
95% (α) = 5% (df = 65) dengan taraf 0,05 
hasil diperoleh untuk F tabel sebesar 2.35. 
maka pada penelitian ini dimana F hitung 
(3,209) > F tabel (2,35) yang artinya bahwa 
arus kas operasi, pendanaan, investasi dan 
laba akuntansi berpengaruh secara simultan 
terhadap return saham. 
4.7  Uji T (secara Parsial ) 
 
Uji t digunakan untuk menguji 
pengaruh signifikansi konstanta dari setiap 
variabel independen terhadap variabel 
dependen secara parsial. Dapat dilihat nilai 
T hitung  untuk variabel pengaruh arus 
operasi (X1) sebesar 1.226 sedangkan t 
tabel dengan taraf (α) = 5% df = 68 adalah 
sebesar 1,995. Maka pada penelitian ini t 
hitung (1.226 < t tabel (1,995)  dapat 
disimpulkan bahwa arus kas operasi tidak 
berpengaruh secara parsial terhadap return 
saham. Pada variabel pengaruh arus kas 
pendanaan (X2) untuk t hitung sebesar 
0,315 sedangkan t tabel dengan taraf (α) = 
5% df = 68 adalah sebesar 1,995. Pada 
penelitian ini, t hitung (0,315) < t tabel 
(1,997) Artinya pengaruh arus kas 
pendanaan (X2) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Untuk  
variable arus kas investasi (X3) t hitung  
sebesar 0,044 sedangkan t tabel dengan 
taraf (α) = 5% df = 68 adalah sebesar 1,995. 
Pada penelitian ini, t hitung (0,044) < t 
tabel (1,997). Artinya  pengaruh arus kas 
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investasi (X3) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Untuk 
variable laba akuntansi (X4) adalah sebesar 
2,340 sedangkan t tabel dengan taraf (α) = 
5% df = 68 adalah sebesar 1,995. Pada 
penelitian ini, t hitung (2,340) < t tabel 
(1,997). Artinya laba akuntansi (X4) secara 
parsial berpengaruh terhadap return saham. 
Hasil pengujian hipotesis dengan 
menggunakan uji t dapat dilihat pada tabel 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 3.980 1.163 
 
3.422 .001 
X1 .107 .088 .163 1.226 .225 
X2 .063 .198 .093 .315 .754 
X3 .007 .160 .010 .044 .965 
X4 .291 .124 .398 2.340 .062 
a. Dependent Variable: variabely 
4.8 Pembahasan 
 
Dari penelitian ini, pengolahan 
koefisien determinasi menunjukkan nilai R 
sebesar 0,912 (91,2%) nilai R ini pada 
dasarnya digunakan untuk menunjukkan 
seberapa besar korelasi atau hubungan 
antara variabel dependen dengan variabel 
independen. Pada penelitian ini diketahui 
nilai R sebesar 0,912 (91,2%)  ini artinya 
korelasi atau hubungan antara laba 
akuntansi dan komponen arus kas terhadap 
return saham bersifat kuat, karena angka 
tersebut berada diatas 0,5.  
Pengolahan koefisien determinasi juga 
menunjukan angka R Square sebesar 0,849, 
berarti 84,9 %. Berbeda dengan nilai R, R 
Square ini digunakan untuk menunjukan 
seberapa jauh variabel independen bisa 
menjelaskan variasi variabel dependen. Ini 
berarti 84,9 % variabel return saham  bisa 
dijelaskan oleh variabel laba akuntansi dan 
komponen arus kas sisanya sebesar 15,1 % 
(100 % - 84,9% ) dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain selain variabel yang diteliti yang 
mempengaruhi return saham. 
Berdasarkan hasil uji hipotesis F 
(secara simultan) yaitu nilai F hitung yang 
diperoleh adalah sebesar 3,209 sedangkan F 
tabel dengan taraf keyakinan 95% (α) = 5% 
(df = 65) dengan taraf 0,05 hasil diperoleh 
untuk F tabel sebesar 2,35. Pada penelitian 
ini, F hitung (3,209)  > F tabel (2,35) maka 
H2 diterima dan H1 ditolak ini artinya ada 
pengaruh arus kas operasi (X1), arus kas 
pendanaan (X2), arus kas investasi (X3) 
dan laba akuntansi (X4) secara simultan 
terhadap return saham (Y). Hasil penelitian 
ini sejalan dengan penelitian Hardian 
(2010) bahwa Laba Akuntansi dan 
Komponen Arus Kas secara bersama-sama 
(simultan) berpengaruh signifikan terhadap 
return saham.  
Sedangkan, hasil uji t untuk nilai t 
hitung variabel Arus kas operasi (X1) 
adalah sebesar 1,226 sedangkan t tabel 
dengan  taraf (α) = 5% df =68 adalah 
sebesar 1,997. Pada penelitian ini t hitung 
(1.226 <  t tabel (1,995), maka H11 
diterima  dan H1 ditolak  artinya pengaruh 
arus kas operasi (X1) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Hal 
ini sesuai dengan penelitian Daniati dan 
Suhairi (2006) yang menyatakan arus kas 
operasi tidak memiliki pengaruh secara 
parsial terhadap return saham. Hal ini 
menunjukan bahwa investor tidak melihat 
pelaporan perubahan arus kas operasi 
sebagai informasi yang dapat mengambil 
keputusan investasinya. Namun 
perusahaan mampu beroperasi secara 
profitable yang tidak dibaca oleh investor. 
Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas 
operasi yang menghasilkan arus kas yang 
Hal-8 
 
cukup untuk melunasi pinjaman, 
memelihara kemampuan operasi 
perusahaan dan membayar dividen. 
Sehingga adanya perubahan arus kas 
operasi yang merupakan sinyal positif 
kepada investor dalam melakukan investasi 
barunya dan mengambil keputusan 
investasinya. 
Nilai t hitung untuk variable arus kas 
pendanaan (X2) adalah sebesar 0,315 
sedangkan t tabel dengan taraf (α) = 5% df 
= 68 adalah sebesar 1,995. Pada penelitian 
ini, t hitung (0,315) < t tabel (1,995), maka 
H22 diterima H2 ditolak artinya  pengaruh 
arus kas pendanaan (X2) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Hardian Hariono Sinaga (2010) bahwa arus 
kas pendanaan secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Dan 
juga sejalan dengan penelitian Azelia 
Yocelyn (2012), yaitu arus kas pendanaan 
berisi tentang informasi-informasi yang 
mengakibatkan perubahan dalam jumlah 
serta komposisi ekuitas dan hutang jangka 
panjang perusahaan. Investor dalam hal ini 
tidak melihat pelaporan transaksi yang 
merubah ekuitas dan hutang jangka panjang 
serta pembayaran dividen tunai sebagai 
informasi yang dapat digunakan untuk 
pengambilan keputusan investasinya. Hal 
ini menunjukan bahwa informasi arus kas 
pendanaan hanya memberikan dukungan 
yang lemah untuk kegunaan data arus bagi 
investor. Namun hasil penelitian ini tidak 
sesuai dengan penelitian Ninna dan Suhairi 
(2006) bahwa arus kas pendanaan 
berpengaruh secara parsial terhadap return 
saham. 
Nilai t hitung untuk variable arus kas 
investasi (X3) adalah sebesar 0,044 
sedangkan t tabel dengan taraf (α) = 5% df 
= 68 adalah sebesar 1,995. Pada penelitian 
ini, t hitung (0,044) < t tabel (1,995), maka 
H33 diterima H3 ditolak artinya  pengaruh 
arus kas investasi (X3) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Hardian Hariono Sinaga (2010) bahwa arus 
kas investasi secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Dan 
juga sejalan dengan penelitian Novianti 
(2012) yang menyatakan bahwa arus kas 
investasi secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Yaitu arus kas 
investasi menyangkut perolehan atau 
pelepasan aktiva jangka panjang serta 
investasi lainyang tidak termasuk dalam 
setara kas, mencakup aktivitas 
meminjamkan uang dan mengumpulkan 
piutang tersebut serta memperoleh dan 
menjual investasi dan aktiva jangka panjang 
produktif. Secara teori semakin besar 
investasi semakin besar tinggi return yang 
diharapkan oleh investor. Hasil pengujian 
ini menunjukan arus kas investasi tidak 
dapat dijadikan alat ukur besarnya return 
saham karena para investor kurang 
menanggapi informasi yang diberikan oleh 
arus kas investasi dan para investor BEI 
masih berorientasi jangka pendek dalam 
berinvestasi di BEI atau untuk spekulasi, 
dan bukan investor yang berorientasi jangka 
panjang yang menginvestorkan aspek 
tekhnikal perusahaan. 
Nilai t hitung untuk variabel laba 
akuntansi (X4) adalah sebesar 2,340 
sedangkan t tabel dengan taraf (α) = 5% df 
= 68 adalah sebesar 1,995. Pada penelitian 
ini, t hitung (2,340) < t tabel (1,995), maka 
H44 ditolak H4 diterima artinya laba 
akuntansi (X4) secara parsial berpengaruh 
terhadap return saham. Hasil penelitian ini 
semakin memperkuat hasil penelitian yang 
dilakukan Azelia Yocelyn (2012), Hardian 
Hariono Sinaga (2010), Made Sudarma 
(2004), bahwa laba akuntansi berpengaruh 
secara parsial terhadap return saham. 
Adanya pengaruh yang positif ini 
mengindikasikan bahwa semakin besar laba 
perusahaan maka semakin tinggi return 
saham. Sebaliknya, semakin kecil laba 
perusahaan maka return saham akan 
menurun. Hal ini menunjukan bahwa laba 
akuntansi lebih memiliki makna bagi 
investor dibanding dengan arus kas. 
 
5. Kesimpulan dan Saran 
 
kesimpulan mengenai pengaruh laba 
akuntansi dan komponen arus kas terhadap 
return saham  bahwa :  
1. Secara simultan dapat disimpulkan 
bahwa pengaruh laba akuntansi dan 
komponen arus kas yaitu arus kas 
operasi, arus kas pendanaan, dan arus 
Hal-9 
 
kas investasi berpengaruh secara 
simultan terhadap return saham ini 
terlihat dari hasil dimana F hitung 
(3,209) > F tabel (2,35) dengan taraf  
signifikan lebih kecil dari 0,05 yaitu 
0,018 yang berarti H2 diterima dan H1 
ditolak. 
2. Secara parsial pengaruh arus kas 
operasi (X1) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Dimana  t hitung (1.226) <  t tabel 
(1,997), maka H11 diterima  dan H1 
ditolak. Arus kas pendanaan (X2) 
secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Dimana t 
hitung (0,315) < t tabel (1,997), maka 
H22 diterima H2 ditolak. Arus kas 
investasi (X3) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Dimana t hitung (0,044) < t tabel 
(1,997), maka H33 diterima H3 ditolak. 
Sedangkan laba akuntansi (X4) secara 
parsial bepengaruh terhadap return 
saham. Dimana t hitung (2,340) < t 
tabel (1,997), maka H44 ditolak H4 
diterima. 
Berdasarkan dari kesimpulan yang 
telah dikemukan, maka peniliti memberikan 
saran antara lain :  
1. Bagi investor yang ingin menanamkan 
modal di suatu perusahaan, sebaiknya 
investor tidak hanya menganalisis 
perusahaan tetapi memperhatikan juga 
kondisi ekonomi. Jika kondisi ekonomi 
menurun, sebaiknya investor harus 
cermat memilih perusahaan yang dapat 
terus beroperasi walaupun kondisi 
ekonomi sedang menurun.  
2. Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya 
memperluas tahun pengamatan agar 
hasil penelitian lebih dapat 
menjelaskan hubungan pengaruh 
dan keakuratan dari laba akuntansi dan 
komponen arus kas perlu 
dikembangkan atau diperbanyak  lagi 
karena setelah peneliti membaca isi 
laporan tahunan masih terdapat banyak 
variasi pengungkapan oleh perusahaan 
sampel yang tidak tercakup dalam 
daftar item penelitian ini serta 
menambahkan variabel dan melakukan 
penelitian pada sektor lain.  
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